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内容提要: 随着中国企业的实力不断壮大以及国家大力实施 走出去 战略,海外并购成为中国企业继续做大做强、提高国际
竞争力的重要途径。但由于种种原因, 中国企业海外 试水 每迈出一步都异常艰辛:一方面,遭受各种阻碍和风险, 多数企业并购
过程一波三折以至无法完成并购;另一方面, 少数企业并购过程完成之后,由于对整合风险估计不足导致最终并购失败。因此, 海
外并购风险的管控具有重要的现实意义。要构建中国企业海外并购风险防范体系 ,规避风险、注重整合, 减少并购盲目性、提高并
购成功率, 实现核心竞争力的提升。只有这样, 中国企业才能真正地 走出去 ,成为名副其实的跨国大公司。
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资, 而对外直接投资仍然很少, 并且对外投资的目的, 是为了取
得国外技术或 购买 进入外国的权力 )与第三阶段 (本国企业
逐渐成长, 外来资本和对外直接投资都在增长, 该国在直接投资













K roge r& Tram ( 2000)认为并购失败的原因 30% 来自于并购战
略失误及并购目标企业的情报调查疏忽, 17% 为并购具体策略















国优尼科石油公司事件: 2005年 6月 23日, 中海油宣布向优尼
科公司发出要约 以每股 67美元的价格全现金方式并购优
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估推迟 141天,破坏了中海油收购的最佳时期; 6月 27日, 52位
国会众议员联名致信总统布什和财政部长斯诺,要求财政部外
国投资审查委员会 ( CF IUS)依据 埃克松 弗洛里奥修正案
( EXON - FLORIA )法案, 严格审查中国政府在这一收购案中扮
演的角色, 其中, 众议院能源和商业委员会主席乔 巴顿 ( Joe
Barton)致信布什总统说: 我们敦促你保卫美国的国家安全, 确
保美国的能源资产决不会出售给中国政府。中国是美国经济和










界上已有 60%的国家有反垄断法及相关机构, 如, 美国于 1890
年就颁布了反垄断法规 谢尔曼法 , 1914年制定了 联邦贸易
委员法 和 克莱顿法 , 对 谢尔曼法 作了修订, 1950年通过了
塞勒 凯弗维尔反对合并法 , 对 克莱顿法 作了进一步修
订。修订后的 克莱顿法 强调 保护竞争, 而不是竞争者 , 如
果一家小公司吸收合并了另一家小公司, 尽管消灭了一个竞争
者, 但是这种合并对于行业的相对集中度不产生重大影响, 就可




































目总投资约 29. 2亿美元, 澳元兑美元汇率当时维持在 0. 68左
右,而 2008年 7月却一度攀升至 0. 9848, 升值约 40%。由于中
铝外汇存款以美元为主,澳元升值使得该项目投资额高达 40亿
美元。但 2008年 7月之后金融市场动荡加剧, 澳元兑美元贬至
0. 64, 幅度接近 40% , 此前用澳元定购的设备遭受巨大贬值风
险。2006年 3月中信泰富以 4. 15亿美元收购西澳大利亚两个
分别拥有 10亿吨磁铁矿资源开采权的公司 S ino- Iron和 B a-l






即当澳元兑美元汇率高于 0. 87时, 中信泰富可以 0. 87的比较便
宜的汇率获得澳元, 并赚取差价。其他三项合约与之类似。而当
澳元兑美元汇率低于 0. 87,中信泰富也必须以 0. 87的高汇率水
平, 继续向其对家买入澳元, 不能自动终止协议。随着 2008年 7
月之后澳元兑美元的迅速贬值, 中信泰富只能不断地以高汇率接
盘, 造成巨亏。2008年 10月 20日, 中信泰富公告, 因投资杠杆式
外汇产品而巨亏 155亿港元,包括约 8. 07亿港元的已实现亏损和
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好的阿尔卡特 3G技术并没有对 TCL开放, 协议中涉及的技术都
是 2G或 2. 5G的技术, 3G技术却属于阿尔卡特的另外一家合资
公司所有。根据 TCL集团 2006年中期报告披露, TCL在报告期






































业务的 3. 8亿美元资金中, 以自有资金购汇的只有 6 000万美
元,国内银行另行提供了 9 000万美元的一年期贷款。由于以巨
额贷款用于并购,京东方的资产结构严重恶化,资产负债率一度
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创新, 实现 1+ 1> 2 的协同效应。如果目标公司的经营状况良
好, 管理方法基本得当,则应保持其管理制度和方法的暂行稳定
性和连续性。二是做好人员整合。要协调东西方公司治理理念
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